





でも, この課題に対する解決が模索されてきた｡ 例えば, 1997年に創設された新興企業向
け株式市場 ｢ノイアマルクト｣ である｡ しかし, この試みは, 2003年のノイアマルクト閉
鎖という事態をもって, 失敗に終わった (三田村 (2007))｡
ノイアマルクト閉鎖の原因は, 様々な研究分野からのアプローチがなされ, 議論が交わ
されてきた｡ 特に流通市場の問題に着目した研究が多く, 例えば, Burghof and Hunger
(2003) は粉飾決算やインサイダー取引の横行をその背景として指摘し, Gu¨ttler (2005)
は当該市場において適切な情報開示が不十分であった事実を実証分析にて明らかにした｡
今回の研究会にて報告させて頂いた研究 (ベースとなる研究は三田村 (2009)) では,
こうした先行研究と異なり, 原因の１つとして株式発行市場 (特に IPO 市場) における
価格形成の問題を論じることが, 主たる問題意識となっている｡
これまで IPO 市場における価格形成の研究においては, 初値が公開価格を上回る ｢過
小値付け現象 (underpricing)｣ が特徴として指摘され, その原因が議論されてきた｡ 本
研究では, 1997年から2007年にかけて新規株式公開を行ったドイツ国内企業425社を分析
対象にして, 過小値付け現象に関する検証を行った｡





モデル１では単純に初期収益率を被説明変数として, これらの変数を用いて OLS 回帰
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